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᪥ᮏ㖟⾜ࡣ2017ᖺ7᭶ࡢ㔠⼥ᨻ⟇Ỵᐃ఍ྜ࡛≀౯┠ᶆ㐩ᡂ᫬ᮇࢆࠕ2018ᖺࡈࢁࠖ࠿ࡽࠕ2019ᖺࡈ
ࢁ ࡟ࠖᘏ㛗ࡍࡿࡇ࡜ࢆỴࡵࡓࠋࡇࢀ࡛6ᗘ┠ࡢぢ㏦ࡾ࡛࠶ࡿࠋ㯮⏣ᮾᙪ᪥㖟⥲⿢ࡣࡑࡢᚋࡢグ⪅఍ぢ࡛
ᗘ㔜࡞ࡿ┠ᶆ㐩ᡂࡢᘏᮇ⌮⏤ࢆၥࢃࢀ࡚ࠊࠕ㈤㔠࣭≀౯ࡀୖࡀࡾ࡟ࡃ࠸ࡇ࡜ࢆ๓ᥦ࡜ࡋࡓ⪃࠼᪉ࡸ័⾜
ࡀ௻ᴗࡸᐙィ࡟᰿ᙉࡃṧࡗ࡚࠸ࡿࠋ௻ᴗ࡟࠾࠸࡚ࡣࠊேᡭ୙㊊࡟ぢྜࡗࡓ㈤㔠ୖ᪼ࢆࣃ㸫ࢺ➼࡟࡜࡝ࡵ
ࡿ୍᪉࡛ࠊ┬ຊ໬ᢞ㈨ࡢᣑ኱ࡸࣅࢪࢿࢫ࣭ࣉࣟࢭࢫࡢぢ┤ࡋ࡟ࡼࡾࠊ㈤㔠ࢥࢫࢺࡢୖ᪼ࢆ྾཰ࡍࡿືࡁ
ࡀぢࡽࢀࡿ1ࠖࠋ ࡜ⱞࡋ࠸⟅ᘚࢆ⾜࠸ࠊᘬࡁ⥆ࡁᙉຊ࡞㔠⼥⦆࿴ࢆ⥅⥆ࡍࡿࡇ࡜ࢆᙉㄪࡋࡓࠋ㛗ᮇ࡟࠾ࡼ
                                                  
  ➹⪅ࡀࣈࣛ㸫ࢻࡢࢹࣇࣞୗࡢ㔠⼥ᨻ⟇࡟ࡘ࠸࡚ࡢ᪂ࡋ࠸࢔࢖ࢹ࢔ࢆ▱ࡗࡓࡢࡣ2016ᖺኟ࡟ࣇ࢕ࣥࣛࣥࢻࠊࢺ࢘ࣝ㸫ࢡ኱Ꮫ࡛ࠕ᪥
ᮏࡢ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡢຠᯝ࡟ࡘ࠸࡚ ࡢࠖࢭ࣑ࢼ࣮ሗ࿌ࢆࡋࡓ᫬ࠊࣇ࢕ࣥࣛࣥࢻ㖟⾜ࡢࢫࢱࢵࣇࡀࠊࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟⥲⿢ࡢࢪ࢙࢖࣒
࣭ࢬ ࣈࣛ㸫ࢻࡀ᭱㏆ࣇ࢕ࣛࢹࣝࣇ࢕࢔࡛⯆࿡῝࠸ㅮ₇ࢆ࠾ࡇ࡞࠸ࠊ୰ኸ㖟⾜㛵ಀ⪅ࡢ㛫࡛ホุ࡟࡞ࡗ࡚࠸ࡿ࡜ࡢ᝟ሗࢆࡃࢀࡓࡇ࡜࡟ࡼ
ࡿࠋࡑࡢᚋ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࢆὀどࡋ࡚࠸ࡓࡀࠊࡲࡉ࡟ࡇࡢࣈࣛ㸫ࢻࡢᣦ᦬㏻ࡾࠊFedࡣ㔠฼ୖ᪼࡟㌿ࡌࡓࠋ᪥ᮏࡢ㛗ᮇ࡟ࢃࡓࡿࢮ
ࣟᅛᐃ㔠฼≧ἣࢆ⪃࠼ࡿ᫬ࠊᙼࡢ࢔࢖ࢹ࢔ࡣ↓ど࡛ࡁࡿࡶࡢ࡛ࡣ࡞ࡃࠊᨵࡵ࡚⤂௓ࡍࡿᚲせᛶࢆឤࡌࡓࠋ 
᪥ᮏ㖟⾜࣮࣒࣮࣍࣌ࢪࠊ⥲⿢グ⪅఍ぢࠊ2017ᖺ7᭶20᪥ 
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ࡪࢹࣇࣞ୙ἣࢆᡴ㛤ࡍ࡭ࡃ᪥ᮏ㖟⾜ࡣ2013ᖺࡼࡾࠊ␗ḟඖ࡜ࡶ࠸ࢃࢀࡿ኱⫹࡞㔠⼥⦆࿴࡟㋃ࡳษࡾࠊ
ྠ᫬࡟࢖ࣥࣇࣞ┠ᶆࢆタᐃࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡾேࠎࡢᮇᚅ࢖ࣥࣇࣞࢆᣢࡕୖࡆࡿࡇ࡜ࢆ┠ᣦࡋࡓࠋࡋ࠿ࡋ࡞
ࡀࡽࠊ⌧ᐇࡢ≀౯ୖ᪼⋡ࡣ௒᪥ࡶ࡞࠾ࠊ┠ᶆ್ࡢ㐶࠿ୗ᪉࡟࠶ࡿࠋ኱⫹࡞㔠⼥⦆࿴ࡣ᪥㖟ࡢ㈨⏘ࢆ኱ᖜ
࡟ᣑ኱ࡋࠊࡑࢀ࡟ࡼࡾ▷ᮇᕷሙ㔠฼ࢆࢮࣟ࡟ࡲ࡛㏣࠸㎸ࢇࡔࠋ 
ࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡢ୰ࠊ఍ィ᳨ᰝ㝔ࡣ2013ᖺ4᭶௨㝆ᛴ㏿࡟ᣑ኱ࡍࡿ᪥ᮏ㖟⾜ࡢࣂࣛࣥࢫࢩ㸫ࢺ࡟ᠱ
ᛕࢆᣢࡕࠊࠕ≉ᐃ᳨ᰝᑐ㇟࡟㛵ࡍࡿ᳨ᰝ≧ἣࠖ࡜ࡋ࡚ࠊ㈈ົෆᐜࡢ᳨ᰝࢆ࠾ࡇ࡞ࡗ࡚࠸ࡿࠋ࣐࢖ࢼࢫ㔠
฼ᑟධᚋ࡟࠾ࡅࡿᕷሙ㔠฼ࡢ୍ẁࡢపୗࡣ᪥㖟ಖ᭷ࡢ㈨⏘ࡢ฼ᅇࡾࢆపୗࡉࡏ࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ‽ഛ㔠ࢆ✚
ᴟⓗ࡟✚ࡳ㈈ົࡢ೺඲ᛶࡢ☜ಖ࡟ດࡵࡿ࡭ࡁ࡛࠶ࡿ࡜ᣦ᦬ࡋࠊ᪥㖟ࡢ㈈ົෆᐜ࡟ࡘ࠸࡚௒ᚋࡶᘬࡁ⥆ࡁ
᳨ᰝࢆࡋ࡚⾜ࡃ࡜ࡋ࡚࠸ࡿ2ࠋ 
ᅗ1࠾ࡼࡧᅗ2ࡣ᪥ᮏ㖟⾜࠾ࡼࡧ㐃㑥‽ഛࠊࡑࢀࡒࢀࡢ㈨⏘ෆᐜࡢᣑ኱ࡀ࠸࠿࡟኱ࡁ࠸࠿ࢆ♧ࡋ࡚࠸
ࡿࠋ 
᪥ᮏ㖟⾜ࡣ㈨⏘ࡢẋᦆࡀᠱᛕࡉࢀࡿࡲ࡛࡟㔠⼥⦆࿴ࢆ⥆ࡅ࡚࠸ࡿࡢ࡟ࠊ≀౯ࡣ౫↛࡜ࡋ࡚ప࠸Ỉ‽࡟
␃ࡲࡾ⥆ࡅ࡚࠸ࡿࠋ࡞ࡐ࡞ࡢࡔࢁ࠺࠿ࠋ㯮⏣⥲⿢ࡢ఍ぢ࡟࠶ࡿࡼ࠺࡟ࠊ༢࡟௻ᴗࡸᐙィࡢഃࡢ≀౯ୖ᪼
࡟ᑐࡍࡿᛮ࠸ࡸ័⾜࡟ࡑࡢ⟅࠼ࢆồࡵ࡚Ⰻ࠸ࡶࡢ࡞ࡢ࠿ࠋࢹࣇࣞ࡟ᝎࡲࡉࢀ࡚࠸ࡿࡢࡣ᪥ᮏࡔࡅ࡛ࡣ࡞
࠸ࠋࡓࡋ࠿࡟ࠊ⛬ᗘࡢᕪࡣ࠶ࢀ2000ᖺ௦࡟ධࡾࠊୡ⏺ࡢඛ㐍୺せᅜࡣࢹࣇࣞ࡟ᝎࡲࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ࢔࣓
࡛ࣜ࢝ࡣ 2012ᖺ 1᭶࡟ᙜ᫬ࡢ㐃㖟㆟㛗࣭࣋ࣥࣂ࣮ࢼࣥ࢟ࡀࠊ2㸣ࡢ࢖ࣥࣇࣞ┠ᶆࢆỴࡵࡓࡶࡢࡢࠊࡑ
ࡢ┠ᶆ್㏆㎶ࡲ࡛㐩ࡋࡓᩘࣨ᭶ࢆࡢࡒࡁ௒᪥ࡲ࡛౫↛࡜ࡋ࡚≀౯ୖ᪼⋡ࡣ2㸣ࡢ㐶࠿ୗ᪉࡟࠶ࡾࠊ࢖ࣥ
ࣇࣞ┠ᶆࡣ㐩ᡂࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋ⌧㐃㖟㆟㛗ࡢ࢖࢚ࣞࣥࡣ኱つᶍ࡞㔠⼥⦆࿴ࡢୗ࡛≀౯ࡀୖ᪼ࡋ࡞࠸≧ἣ
ࢆࠕప࢖ࣥࣇࣞࡢㅦࠖ࡜ࡲ࡛㏙࡭࡚࠸ࡿࠋ⤒῭Ꮫࡣࡇࢀ࡟ᑐࡋ࡚࡝࠺⟅࠼ࡿࡢ࠿ࠋ 
௒᪥኱༙ࡢ⤒῭Ꮫ⪅ࡣ㔠⼥ᨻ⟇ࡣὶືᛶຠᯝࢆ㏻ࡌ࡚ᐇయ⤒῭࡟ᙳ㡪ࡍࡿ࡜࠸࠺⪃࠼࡟ྠពࡍࡿࠋࡘ
ࡲࡾࠊ㔠⼥ᨻ⟇ࡣᐇ㉁㔠฼ࢆ㏻ࡌ࡚ᢞ㈨㈈ࡢࡳ࡞ࡽࡎ⪏ஂᾘ㈝㈈ࡢ㟂せࢆࡶኚ໬ࡉࡏ࡚ᐇయ⤒῭࡟ᙳ㡪
ࢆཬࡰࡍ࡜⪃࠼ࡿࠋIS-LMᅗ⾲࡛♧ࡉࢀࡿ㔠⼥ᨻ⟇ࡢຠᯝἼཬ࣓࢝ࢽࢬ࣒ࡣࡲࡉ࡟ࡇࡢ㔠฼ࢳࣕࣥࢿࣝ
࡛࠶ࡿ᭱ࠋ ㏆ࡢࢽࣗ㸫ࢣ࢖ࣥࢪ࢔ࣥࣔࢹࣝ㸦௨ୗNKࣔࢹࣝ㸧࡟࠾࠸࡚ࡶࡇࡢἼཬ࣓࢝ࢽࢬ࣒ࡣ㔠⼥ᨻ
⟇ຠᯝࡢᇶᮏ࡛࠶ࡿࠋ 
NKࣔࢹࣝࡢ≉ᚩࡣ㟂せࠊ౪⤥ࡢኚ໬࡟ᛂࡌ࡚≀౯ࡀ༶ᗙ࡟ኚ໬ࡍࡿࡇ࡜ࢆྰᐃࡍࡿࠊࡘࡲࡾ౯᱁ࡢ
⢓╔ᛶࢆ๓ᥦ࡜ࡋࠊᐙィࡶ௻ᴗࡶࡇࡢ౯᱁⢓╔ᛶ࡟ᇶ࡙ࡁ᭱㐺໬⾜ືࢆ࠾ࡇ࡞࠺࡜⪃࠼ࡿࠋ㔠⼥ᨻ⟇ࡢ
᪉ἲ࡜ࡋ࡚ࡣࠊ୰ኸ㖟⾜ࡣ࢖ࣥࣇࣞࡀ┠ᶆ್࠿ࡽ஋㞳ࡋࡓሙྜ࡟ࡣࡑࢀࢆಟṇࡍࡿࡼ࠺࡟ᨻ⟇㔠฼ࢆኚ
᭦ࡍࡿ࡜࠸࠺ࠊࢸ࣮࣮ࣛࣝ㸫ࣝࢆ᥇⏝ࡍࡿࠋࡑࡢ⤖ᯝ࡜ࡋ࡚ࠊ≀౯ࡀ┠ᶆ್ࢆ㉸࠼ࡓሙྜ࡟ࡣࠊᨻ⟇ᙜ
ᒁࡣᨻ⟇㔠฼ࢆୖ᪼ࡉࡏࡿࡀࠊ≀౯ࡣୖ᪼ࡋ࡞࠸ࡢ࡛ࠊࡑࢀࡣ༶ᗙ࡟ᐇ㉁㔠฼ࡢୖ᪼࡜࡞ࡿࠋ▷ᮇᐇ㉁
㔠฼ࡢୖ᪼ࡣᮇᚅ⌮ㄽࢆ㏻ࡌ࡚㛗ᮇᐇ㉁㔠฼࡟Ἴཬࡋࠊ௻ᴗࡢ㈨ᮏ࣮ࣘࢨ࣮ࢥࢫࢺࡢୖ᪼ࠊᐙィ࡟࡜ࡗ
࡚ࡣ㈨㔠೉ධࢀࢥࢫࢺࡢୖ᪼࡜࡞ࡾࠊᅛᐃ㈨ᮏᙧᡂ࠾ࡼࡧ⪏ஂᾘ㈝㈈ࡢῶᑡ࡜࡞ࡿࠋᐇ㉁㔠฼ࡢୖ᪼ࡣ
⥲㟂せࡢῶᑡ࡜࡞ࡾࠊ࢖ࣥࣇࣞࢆᢚไࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ≀౯ࡀ┠ᶆ್ࡼࡾࡶప࠸ሙྜ࡟ࡣࠊᨻ⟇㔠฼ࡣ
పୗࡋࠊ௨ୖࡢ཯ᑐࡢຠᯝࢆ⤒࡚≀౯ࢆୖ᪼ࡉࡏࡿࠋ 
 
                                                  
2 ᖹᡂ26ᖺᗘࡢ఍ィ᳨ᰝሗ࿌ࠊࠕ㔞ⓗ࣭㉁ⓗ㔠⼥⦆࿴➼ࡢ᪥ᮏ㖟⾜㈈ົෆᐜ࡬ࡢᙳ㡪࡟ࡘ࠸࡚ࠖ
http://www.jbaudit.go.jp/report/new/all/pdf/fy27_10_04.pdf 
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᭱㏆ࠊࢭࣥࢺࣝ࢖ࢫ㐃㖟⥲⿢ࡢࢪ࢙࣮࣒ࢬ࣭ࣈ࣮ࣛࢻ㸦James Bullard㸧ࡣࠊ୺せඛ㐍ᅜࢆᝎࡲࡍࢹ
ࣇࣞ≧ἣࡢ୰࡛ࠊࡇࡢࡼ࠺࡞㔠฼࡜≀౯ࡢ࢜㸫ࢯࢻࢵࢡࢫ࡞㛵ಀ࡟␲ၥࢆᥦ♧ࡋࠊࢹࣇࣞ⬺༷ࡢࡓࡵ࡟
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ࡇࡢ㈨ᩱ࡛ࡣࠊࣈࣛ㸫ࢻࡀ࡝ࡢࡼ࠺࡞⌮ㄽⓗ᰿ᣐ࡛ࡇࡢࡼ࠺࡞ᛮ࠸ษࡗࡓᥦ᱌ࢆࡍࡿࡢ࠿ࢆ⤂௓ࡍࡿࠋ 
 
 
㸰㸬ࣈࣛ㸫ࢻᥦ᱌ࡢ⌮ㄽⓗ᰿ᣐ 
㸰㸫㸯㸬J.ࣈࣛ㸫ࢻࡢ⪃࠼ 
ࣈࣛ㸫ࢻࡣࡲࡎ᭱㏆ඛ㐍ᅜࡀ㛗ᮇ࡟ࢃࡓࡾప㔠฼ࢆᣢ⥆ࡉࡏ࡚࠸ࡿ㔠⼥ᨻ⟇ࡣࠊ࠿ࡘ࡚࣑ࣝࢺ࣭ࣥࣇ
ࣜ㸫ࢻ࣐ࣥࡀཝࡋࡃᢈุࡋࡓ㔠฼ᅛᐃᨻ⟇࡛ࡣ࡞࠸࠿࡜⪃࠼ࡿࠋᅗ3࠾ࡼࡧᅗ4ࡣࡑࢀࡒࢀ࢔࣓ࣜ࢝࠾
ࡼࡧ᪥ᮏࡢ≀౯ୖ᪼⋡࡜▷ᮇ㔠฼ࡢኚ໬ࢆ⾲ࡋ࡚࠸ࡿࠋ࢔࣓ࣜ࢝ࡣ 2015ᖺ 12᭶࠿ࡽ 9ᖺࡪࡾ࡟㔠฼
ୖ᪼࡟㌿ࡌ࡚࠸ࡿࡀࠊ᪥ᮏࡢሙྜࡣࢮࣟ㔠฼ࢆ⥅⥆ࡋࠊ≀౯ࡣ2014ᖺࡢᾘ㈝⛯ቑ⛯࡟ࡼࡿ୍᫬ⓗୖ᪼
ࢆ㝖ࡅࡤࠊ࡞࠾ࢮࣟ㏆㎶࡟࠶ࡿࠋ 
 
ᅗ3 ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ▷ᮇ㔠฼࡜≀౯ୖ᪼⋡ 
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㸦ฟᡤ㸧FREDࢹ࣮ࢱ࣮࣋ࢫ 
 
☜࠿࡟࣑ࣝࢺ࣭ࣥࣇࣜ㸫ࢻ࣐ 㸦ࣥMilton Friedman㸧ࡣࣇࣜ㸫ࢻ࣐ 㸦ࣥ1968㸧࡟࠾࠸࡚ࠊ㔠฼ࢆᅛᐃ
ࡋ࡚࠸ࡿ࡜࣐ࢿ㸫ࢧࣉࣛ࢖ࡢኚືࢆ୙Ᏻᐃ࡟ࡋ᭱ࠊ ⤊ⓗ࡟኱ࡁ࡞࢖ࣥࣇࣞࢆ⏕ࡴ࡜ᣦ᦬ࡋࡓࠋࡇࡢⅬ࡟
ࡘ࠸࡚ࠊࢪ࣭ࣙࣥࢥࢡࣛࣥ㸦John Cochrane㸧ࡀᙼࡢࣈࣟࢢ࡛ࣇࣜ㸫ࢻ࣐ࣥࡀ㐃㖟ෆ㒊ࡢ఍㆟⏝࡟‽ഛ
ࡋࡓ⯆࿡῝࠸࣓ࣔࢆබ㛤ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢ࣓ࣔࡣ௨ୗࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ 
ࠕ㔠฼ࢆୗࡆࡓ࠸࡜ᛮ࠺࡞ࡽࠊ࠸ࡘࡑࢀࢆࡸࡿࡢ࠿ᩘࠋ ࣨ᭶㛫ࡢࡳ࡜ࡍࡿ࡞ࡽࠊࡑࡢᨻ⟇࡟ࡼࡾ㈌ᖯ
㔞ࡣቑຍࡍࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊࡶࡋࡼࡾ㛗ᮇ࡟ࢃࡓࡾᐇ᪋ࡍࡿ࡞ࡽࡤࠊ཯ᑐ࡟㈌ᖯ㔞ࢆῶᑡࡉࡏࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ
㐃㖟ࡣ㔠฼ࢆࢥࣥࢺࣟ㸫࡛ࣝࡁࡿ࠿ࠋ࠶ࡿព࿡࡟࠾࠸࡚ࠊࡑࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋࡈࡃ▷ᮇ࡟࠾࠸࡚ࡣ≉ᐃࡢ
ྡ┠㔠฼ࠊ࠸ࡸ㔠฼඲యࢆᅛᐃࡍࡿࡇ࡜ࡣྍ⬟࡛࠶ࢁ࠺ࠋࡋ࠿ࡋࠊࡑࢀ࡟ࡣ㈌ᖯ㔞ࡢ኱ࡁ࡞ኚ໬ࡸ㔠฼
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ࡢ཯ᑐ᪉ྥ࡬ࡢ኱ࡁ࡞ኚ໬ࠊ㈌ᖯ㔞ࡢᛴῶ࡜࠸ࡗࡓ๪స⏝ࡀక࠺ࠋ㛗ᮇ࡟ࢃࡓࡗ࡚ྡ┠㔠฼ࢆࢥࣥࢺࣟ
࣮ࣝࡍࡿ࡟ࡣࠊ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࢆࢥࣥࢺ࣮ࣟࣝࡍࡿᚲせࡀ࠶ࡾࠊࡇࡢࡇ࡜ࡣ㔠฼ࢆୗࡆࡼ࠺࡜ࡍࢀࡤࠊࡲࡎ
㔠฼ࢆୖࡆࡡࡤ࡞ࡽ࠸ࡇ࡜ࢆព࿡ࡍࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊࡑࡢ᫬࡛ࡶ㈌ᖯቑຍ⋡࡜࢖ࣥࣇࣞࠊ⌧ᐇࡢ࢖ࣥࣇࣞ࡜
㔠฼࡟ྵࡲࢀࡿ࢖ࣥࣇࣞࣉ࣑ࣞ࢔࣒ࡢ㛵ಀࡣ᭕᫕࡛࠶ࡿࠋᐇ㉁㔠฼࡟㛵ࡋ࡚ࡣࠊ㐃㖟ࡀࡑࢀࢆኚ໬ࡉࡏ
ࡿࡇ࡜ࡣ୙ྍ⬟࡛࠶ࡿࠋ࡛ࡁࡿ࡜ࡍࢀࡤࠊึᮇࡢὶືᛶຠᯝࡀస⏝ࡍࡿ㠀ᖖ࡟▷࠸ᮇ㛫ࡔࡅ࡛࠶ࡿ3ࠖࠋ  
 
ᅗ4 ᪥ᮏࡢ▷ᮇ㔠฼࡜≀౯ୖ᪼⋡ 
 
㸦ฟᡤ㸧᪥ᮏ㖟⾜ 
 
ప㔠฼ࢆ㛗ᮇ࡟ᣢ⥆ࡉࡏ࡚࠸ࡿ⌧ᅾࡢ≧ἣࡣ☜࠿࡟㔠฼ᅛᐃᨻ⟇࡛࠶ࡾࠊప࠸㔠฼ࡢ୰࡛≀౯ࡀ㛗ᮇ
࡟ࢃࡓࡗ࡚ୖ᪼ࡋ࡞࠸≧ἣࡣ␗ᖖ࡛࠶ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊࣈࣛ㸫ࢻࡣ㔠⼥ᨻ⟇࡟ఱࡽ࠿ࡢಟṇࡀᚲせ࡜⪃࠼ࡿࠋ
⌧ᅾࢹࣇࣞ࡟ᝎࡴ୺せᅜࡀ࡜ࡗ࡚࠸ࡿ኱⫹࡞㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇ࡣ㏻ᖖࡢ⪃࠼࡜ࡣ཯ᑐ࡟࢖ࣥࣇࣞ࡟ᑐࡋ࡚
ᢚไⓗ࡟స⏝ࡋ࡚࠸ࡿࠋ☜࠿࡟㈌ᖯࡢ୰❧ᛶࢆ㏙࡭ࡓࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࢆ⪃࠼ࢀࡤࠊࡑࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿࠋ 
ࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧ࡟ᇶ࡙࠸࡚⪃࠼ࡿ࡞ࡽࡤྡࠊ ┠㔠฼ࢆ㛗ᮇ㛫పࡃᅛᐃࡍࡿࡇ࡜ࡣࠊ୰࣭㛗ᮇⓗ࡟
ࡣ≀౯ࢆపࡃᢚ࠼ࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࡣḟࡢࡼ࠺࡟⾲ࢃࡉࢀࡿࠋ 
 
ࡇࡇ࡛ࠊ ࡜ ࡣࡑࢀࡒࢀྡ┠㔠฼࠾ࡼࡧᐇ㉁㔠฼ࠊ ࡣண᝿࢖ࣥࣇࣞ⋡࡛࠶ࡿࠋᐇ㉁㔠฼ࡣ
㛗ᮇⓗ࡟ᨻ⟇ᢸᙜ⪅ࡢពᛮࢆ㞳ࢀ࡚ࠊእ⏕ⓗ࡟㸦ࡓ࡜࠼ࡤࠊ⏕⏘ᛶ࡟ࡼࡾ㸧Ỵᐃࡉࢀࡿࡢ࡛ࠊࡇࡢ᪉⛬
                                                  
3 ࡇࡢ࣓ࣔࡣᖺ㛤ദࡢ㐃㖟ෆ㒊࡛ࡢ఍㆟⏝࡟సᡂࡉࢀࠊ࢔ࣥࢼ࣭ ࢩ࢛ࣗ࢘㺎̿ࢶࡀᡤ᭷ࡋ࡚࠸ࡓࡶࡢ࡛࠶ࡾࠊࢥࢡࣛࣥࡀ⮬ศࡢࣈ
ࣟࢢ㸦The Grumpy Economist㸧࡟ᥖ㍕ࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
https://johnhcochrane.blogspot.jp/2015/11/early-fisherism.html 
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ᘧࡣྡ┠㔠฼࡜ண᝿࢖ࣥࣇࣞ࡜ࡀ㛗ᮇⓗ࡟ࣉࣛࢫࡢ㛵ಀ࡟࠶ࡿࡇ࡜ࢆ♧ࡍࠋࡇࡢࡼ࠺࡟⪃࠼ࡿ࡜ࠊᜏᖖ
ⓗ࡟ྡ┠㔠฼ࢆᅛᐃࡍࡿ࡜㛗ᮇⓗ࡟ࡣ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࢆᢚ࠼㎸ࡴࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊ㔠฼ࢆࢮࣟ㏆㎶
࡟㏣࠸㎸ࡳࠊ࢖ࣥࣇࣞࢆ㧗ࡵࡼ࠺࡜ࡍࡿ᭱㏆ࡢ㔠⼥ᨻ⟇ࡣࡲࡗࡓࡃ཯ᑐࡢ⤖ᯝࢆ⏕ࡌࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡇ
ࢀࡀࣈࣛ㸫ࢻࡢᇶᮏⓗ⪃࠼࡛࠶ࡾࠊ᪂ࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ୺⩏࡜࿧ࡤࢀࡿࠋᙼࡣࢥࢡࣛ 㸦ࣥ2016㸧ࡢࣔࢹࣝࢆ
᥼⏝ࡋ࡚⌮ㄽⓗ࡟ࡇࡢ⤖ㄽࢆᑟࡁࡔࡑ࠺࡜ࡍࡿࠋ 
 
㸰㸫㸰㸬ࢥࢡࣛࣥࡢࣔࢹࣝ 
ࢥࢡࣛࣥ㸦2016㸧ࡣ⥺ᙧࡢ 3᪉⛬ᘧ࠿ࡽ࡞ࡿNKࣔࢹࣝࢆ⪃࠼ࡿࠋᙼࡢࣔࢹࣝࡢ≉ᚩࡣḟࡢࡼ࠺࡟
ࡲ࡜ࡵࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ 
ձ ౯᱁ࢆ⢓╔ⓗ࡜⪃࠼ࡿࠋ 
ղ ᐙィࡶ௻ᴗࡶࡇࡢ⢓╔ᛶࢆᡤ୚࡜ࡋ࡚᭱㐺໬⾜ືࢆ࡜ࡿࠋ 
ճ ᨻ⟇ᢸᙜ⪅ࡣᮇ㛫 1 ࡢྡ┠㔠฼ࢆࢥࣥࢺ࣮ࣟࣝࡍࡿࠋࡑࡋ࡚ࠊࡇࡢࢳࣕࣥࢿࣝࢆ㏻ࡋ࡚ᐇ㉁⏘
ฟ㧗࡜࢖ࣥࣇࣞ࡟▷ᮇⓗ࡟ᙳ㡪ࢆཬࡰࡍࠋ 
մ ࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࡣᖖ࡟ᙜ࡚ࡣࡲࡿࠋ 
յ ࣔࢹࣝࡣ 3 ᮏࡢ᪉⛬ᘧ࠿ࡽᡂࡿࠋࡑࢀࡽࡣᑗ᮶ࡢᐇ㉁⏘ฟ࠾ࡼࡧ࢖ࣥࣇࣞࡢண᝿್ࠊࡑࡋ࡚௒
ᚋࡢ㔠⼥ᨻ⟇࡟౫Ꮡࡍࡿࠋ 
ࡲࡎࠊࢥࢡࣛࣥࡣḟࡢࡼ࠺࡞ᶆ‽ⓗNKࣔࢹࣝࢆ⪃࠼ࡿࠋ 
 㸦1㸧 
          㸦2㸧 
ࡇࡇ࡛ࠊ ࡣ⏘ฟࢠࣕࢵࣉࠊ ࡣྡ┠㔠฼ࠊ ࡣ࢖ࣥࣇࣞ⋡࡛ࠊ ࡣࣃ࣓࣮ࣛࢱ࡛࠶ࡿࠋ 
(1) ᘧࡣ⏘ฟࡀᑗ᮶ࡢ⏘ฟ࡜ᐇ㉁㔠฼࡟ࡼࡗ࡚Ỵࡲࡿ࡜ࡍࡿࠊᮇᚅࢆ⪃㔞ࡋࡓ IS ᭤⥺࡛࠶ࡿࠋ(2)ᘧ
ࡣࢽࣗ㸫ࢣ࢖ࣥࢪ࢔ࣥᆺࡢࣇ࢕ࣜࢵࣉ᭤⥺࡛࠶ࡿࠋ 
ࢥࢡࣛࣥࡣࡇࡇ࠿ࡽࣔࢹࣝࡢゎࢆồࡵࡓࠋ 
 
 
 
 
ᨻ⟇ᢸᙜ⪅ࡣ▷ᮇྡ┠㔠฼ࢆ㑅ᢥࡋࠊࡇࡢࣔࢹࣝ࠿ࡽᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉ ࡜࢖ࣥࣇࣞ⋡ ࡢኚ໬
ࢆ㊧௜ࡅࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࠋ 
ࣈࣛ㸫ࢻࡣࡇࡇ࡛ࠊḟࡢࡼ࠺࡞ࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥࢆ⾜ࡗ࡚࠸ࡿࠋࡲࡎࠊ⤒῭ࡣᙜึྡ┠㔠฼ࡀ2㸣ࡢ
≧ែ࡟࠶ࡿ࡜ࡋࠊᐇ㉁㔠฼ࡣ 0㸣ࠊ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࡣ 2㸣࡜ࡍࡿࠋࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࢆ⪃࠼࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ
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㛗ᮇⓗ࡟ࡣᨻ⟇㔠฼ࡣ࢖ࣥࣇࣞ⋡࡟➼ࡋࡃ࡞ࡿࠋ 
ࡇࡢࡼ࠺࡞๓ᥦࡢୗ࡛ࠊᨻ⟇ᙜᒁࡀᨻ⟇㔠฼ࢆ 2㸣ୗࡆ࡚ 0㸣࡟ࡋࠊࡑࡢ≧ែࢆࡋࡤࡽࡃ⥅⥆ࡍࡿ࡜
ࡋ࡚ࠊࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥࢆᐇ⾜ࡍࡿࠋࡇࡢሙྜࡢᨻ⟇ຠᯝࡣᅗ5ࡢࡼ࠺࡟࡞ࡿࠋ 
 
ᅗ5 㔠฼ࢆࢮࣟ࡟ୗࡆࡓሙ  ྜ
 
㸦ฟᡤ㸧ࣈࣛ㸫ࢻ㸦2015b,c㸧 
 
ᅗ6 㔠฼ࢆࢮࣟ࠿ࡽᘬୖࡆࡓሙ  ྜ
 
㸦ฟᡤ㸧ࣈࣛ㸫ࢻ㸦2015b,c㸧 
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ʈ࡛♧ࡉࢀࡓ⥺ࡣᨻ⟇㔠฼ࡢኚ໬ࢆ♧ࡋ࡚࠸ࡿࠋᙜึࡣ 2㸣࠿ࡽጞࡲࡾࠊ0᫬Ⅼ࡛ࢮࣟ࡟ࡲ࡛ୗࡽࢀ
ࡿࠊ࡜ࡍࡿࠋࡇࡢᨻ⟇㔠฼ࡢኚ᭦ࡀ࢖ࣥࣇࣞ࠾ࡼࡧᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉ࡟ཬࡰࡍᙳ㡪ࡀࠊʄ࠾ࡼࡧʊࡢ⥺࡛
♧ࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋ㔠฼ኚ᭦ࡀண᝿ࡉࢀ࡞࠸ሙྜࡀ◚⥺࡛ࠊண᝿ࡉࢀࡓሙྜࡀᐇ⥺࡛࠶ࡿࠋ 
ࣈࣛ㸫ࢻࡣࡇࡇ࡛ࠊᨻ⟇㔠฼ࡢኚ᭦ࡀ࠶ࡗࡓሙྜࡢྑ༙ศࡢ⤖ᯝ࡟ὀ┠ࡍࡿࠋᨻ⟇ᙜᒁࡀ200࣮࣋ࢩ
ࢫ࣏࢖ࣥࢺ㔠฼ࢆୗࡆࠊ0㸣࡟ࡋࡓሙྜ࡟ࡣࠊࡑࢀ࡟཯ᛂࡋ࡚ᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉࡣ୍᫬ⓗ࡟ቑຍࡍࡿࠋ
ࡘࡂ࡟࢖ࣥࣇࣞࡢືྥࢆぢࡿ࡜ࠊᨻ⟇㔠฼ࡢኚ໬࡟ᑐࡋ࡚ࠊ࢖ࣥࣇࣞࡣᙜึᑡࡋపୗࡋࠊࢮࣟ㔠฼ࡀ⥅
⥆ࡍࡿ࡜࢖ࣥࣇࣞࡣ኱ࡁࡃపୗࡍࡿࠋࡇࡢࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥࡢ⤖ᯝ࡛ࡣࠊ⣙2.5ᖺ㸦10ᅄ༙ᮇ㸧࡛ 㔠฼
పୗࡢຠᯝࡣฟᑾࡃࡍࠋᨻ⟇㔠฼ࡀࢮࣟ࡟పୗࡋࠊࡑࡢࡲࡲࡢ≧ែࡀ⥆ࡃ࡜ࡍࢀࡤࠊᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉ
ࡣࢮࣟ࡟࡞ࡾࠊ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࡶࡲࡓࢮࣟ࡟పୗࡋ࡚ࡋࡲ࠺ࠋࡇࢀࡀࠊࣈࣛ㸫ࢻࡢᙉㄪࡍࡿ᪂ࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ
୺⩏ࡢෆᐜ࡛࠶ࡿࠋࡘࡲࡾࠊ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࡣᨻ⟇㔠฼ࡀኚ໬ࡋࡑࡢᚋ୍ᐃࡢ⋡࡟ᐃ╔ࡋࡑࡢ≧ែࡀࡋࡤࡽ
ࡃ⥅⥆ࡍࢀࡤࠊࡑࡢ᪂ࡓ࡞Ỉ‽࡟ᩚྜࡍࡿࡼ࠺࡟ኚ໬ࡍࡿࠋࡋࡓࡀࡗ࡚ࠊᨻ⟇ᙜᒁࡀࢮࣟ㔠฼ࢆ⥅⥆ࡍ
ࢀࡤࠊ⏘ฟ࡜≀౯࡟ࡣఱࡢኚ໬ࡶ⏕ࡌ࡞࠸ࠋ୧᪉࡜ࡶࢮࣟ㔠฼࡟྾࠸ᐤࡏࡽࢀࡿࡼ࠺࡟ࠊࡑࡢỈ‽࡟཰
᮰ࡍࡿ4ࠋ 
ḟ࡟ࣈࣛ㸫ࢻࡣᨻ⟇㔠฼ࢆୖࡆࡓሙྜ࡟ࡘ࠸࡚ࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥࢆᐇ⾜ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡑࡢ⤖ᯝࡀᅗ6࡛
࠶ࡿࠋᨻ⟇㔠฼ࡢୖ᪼ࡣʈ࡟ࡼࡗ࡚♧ࡉࢀࡿࠋᨻ⟇㔠฼ࡢୖ᪼ࡀண᝿ࡉࢀ࡚࠸ࡓሙྜ࡟ࡣࠊ࢖ࣥࣇࣞ࠾
ࡼࡧᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉࡣ㔠฼ࡢୖ᪼๓࡟཯ᛂࡍࡿࠋ㔠฼ୖ᪼ࡢண᝿ࡣඛࡢሙྜ࡜ࡣ཯ᑐ࡟⏘ฟ࡟࣐࢖ࢼ
ࢫࡢᙳ㡪ࢆཬࡰࡍࡢ࡛ࠊᐇ㉁⏘ฟࢠࣕࢵࣉࢆపୗࡉࡏࡿࠋࡲࡓࠊࡇࡢࣔࢹ࡛ࣝࡣࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࢆ
๓ᥦ࡟ࡋ࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ࢖ࣥࣇࣞࡣᨻ⟇㔠฼࡜ྠࡌືࡁࢆࡍࡿࠋࣈࣛ㸫ࢻࡣࡇࡇ࡛ࠊ2008 ᖺࡢࣜ㸫࣐ࣥ
ࢩࣙࢵࢡᚋࡢ࢔࣓ࣜ࢝⤒῭ࢆ᝿ᐃࡋ࡚࠸ࡿࠋᶓ㍈ࡣᅄ༙ᮇ࡜⪃࠼ࠊ᫬㛫0ࢆ2008ᖺ࡜ㄞࡵࡤࠊ᫬㛫28
㸦7 ᖺᚋ㸧2016 ᖺ࡟㔠฼ࢆୖ᪼ࡉࡏࢀࡤ࡝࠺࡞ࡿ࠿ࢆ⪃࠼࡚࠸ࡿࠋࡘࡲࡾ㐃㖟ࡀࢹࣇࣞୗ࡟࠶ࡾࠊ≀
౯┠ᶆ2㸣ࢆ㐩ᡂࡋ࡚࠸࡞࠸࢔࣓ࣜ࢝⤒῭࡟ᑐࡋ࡚㔠฼ᘬୖࡆ࡜࠸࠺ࡇࢀࡲ࡛ࡢ⪃࠼࡜ṇ཯ᑐࡢᨻ⟇ࢆ
࡜ࢀࡤ࡝࠺࡞ࡿ࠿ࠊࡑࢀࢆࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥࢆࡋ࡚࠸ࡿࠋ 
ࡑࡢ⤖ᯝࡣࡘࡂࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡗࡓࠋ㔠฼ࡀୖࡆࡽࢀࡿ࡜ࠊᐇ㉁⏘ฟࡣࡑࡢୖ᪼࡟཯ᛂࡋ࡚ୗࡀࡿࡀࠊ5
ᅄ༙ᮇ࡟ࡣ㔠฼ୖ᪼ࡢ࣐࢖ࢼࢫຠᯝࡣฟᑾࡃࡋࠊࡑࡢᚋᐇ㉁⏘ฟࡣቑຍ࡟㌿ࡌࡿࠋ≀౯ࡣ㔠฼ࡢୖ᪼࡟
ࡘࡽࢀ࡚ୖ᪼ࡋࠊ㔠฼ࡀ2㸣࡟ࡲ࡛ୖࡆࡽࢀࡓ᫬Ⅼ࡛2㸣ࡢ≀౯┠ᶆ್࡛Ᏻᐃࡍࡿࠋ 
 
㸰㸫㸱㸬ࣈࣛ㸫ࢻࡢ⤖ㄽ 
ࣈࣛ㸫ࢻࡣ᪂ࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ୺⩏࡟ࡘ࠸࡚ࡢᙼࡢ⪃࠼ࢆḟࡢࡼ࠺࡟ࡲ࡜ࡵࡿࠋ 
ձ ᅗ 5 ࡢྑഃࡀ♧ࡋ࡚࠸ࡿ㏻ࡾࠊྡ┠㔠฼ࢆࢮࣟ㏆㎶࡟ࡃࡂ௜ࡅࡿ࡜⣙᮰ࡍࡿࡇ࡜ࡣࠊఏ⤫ⓗ
NKࣔࢹࣝ࡜ࡣ␗࡞ࡾࠊ༢࡟ᆒ⾮ࢆᙉ໬ࡍࡿࡔࡅ࡛࠶ࡿࠋ 
ղ ࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣࡀ⥆ࡅࡤࠊ࢖ࣥࣇࣞࡣ┠ᶆ್௨ୗ࡟㛗ࡃ␃ࡲࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࢮࣟ㔠฼ᨻ⟇ࡣ࢖
ࣥࣇࣞ࡟ୖ᪼ᅽຊࢆ࠿ࡅࡿࡢ࡛ࡣ࡞ࡃࠊࣇ࢕ࢵࢩ࣮ࣕ᪉⛬ᘧࢆ㏻ࡌ࡚ࠊ┠ᶆ್ࡼࡾࡶప࠸࢖ࣥ
ࣇࣞࢆᣢ⥆ࡉࡏࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋᨻ⟇ᢸᙜ⪅ࡣࡶ࡜ࡢᆒ⾮࡟ᡠࢁ࠺࡜ࡏࡎࠊࢮࣟ㔠฼ᨻ⟇ࢆ⥅⥆
ࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡑࡢሙྜࠊ࢖ࣥࣇࣞ┠ᶆ್ࡑࡢࡶࡢࢆୗࡆࡿࡇ࡜ࡀᨻ⟇ᢸᙜ⪅ࡢ㑅ᢥ⫥࡟࡞
                                                  
4 Benhabib, Jess; Schmitt-Grohé, Stephanie; and Uribe, Martín䠄2001䠅࠾ࡼࡧ㻌 Bullard, James㻌 䠄2010䠅ࡣప㔠฼࡜ప࢖ࣥࣇࣞࡢᏳ
ᐃᆒ⾮ࡀ⏕ࡌࠊࡑࡇ࠿ࡽ⬺ฟࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁ࡞ࡃ࡞ࡿࠊࡇ࡜ࢆ♧ࡋࡓࠋ 
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ࡿ࠿ࡶࡋࢀ࡞࠸ࠋ 
ճ 㛗ᮇⓗᡂ㛗ࡣேⓗ㈨ᮏࡢ⵳✚࡜ᢏ⾡㐍Ṍ࡟ࡼࡗ࡚ࡶࡓࡽࡉࢀࡿࠋ⤒῭ࡣ⌮ㄽⓗ࡟ࡣࣇ࢓ࣥࢲ࣓
ࣥࢱࣝࢬ࡟ࡼࡗ࡚♧ࡉࢀࡿ࣮࣌ࢫ࡛ᡂ㛗ࡍࡿ࡜ண᝿࡛ࡁࡿࠋ 
մ ࡇࡢ≧ἣୗ࡛ࡣᐙィࠊ௻ᴗࡢᚲせ࡞⌧㔠㟂せࡣࡍ࡭࡚㈥ࢃࢀ࡚࠸ࡿࡢ࡛ࠊ࠸ࢃࡺࡿࣇ࣮ࣜࢻ࣐
࣭࣮ࣥࣝࣝ5ࡀ㐩ᡂࡉࢀ࡚࠸ࡿࠋከࡃࡢ㈌ᖯࣔࢹࣝࡣࡇࢀࢆᮃࡲࡋ࠸≧ែ࡜⪃࠼࡚࠸ࡿࠋ 
յ ㈨⏘ኚືࡢࣜࢫࢡࡀ㧗ࡲࡿࠋNKࣔࢹ࡛ࣝࡣࢩࣙࢵࢡ࡟ᑐࡋ࡚࡯࡜ࢇ࡝཯ᛂࡋ࡞࠸ࠊࢮࣟ㔠฼
ᨻ⟇ࡣ≉ᐃࡢᆒ⾮ࢆ⏕ࡌ࡞࠸ࠋࡇࡢࡇ࡜ࡣྜ⌮ⓗᮇᚅ࡜ᕷሙΎ⟬࡜ᩚྜࡍࡿከࡃࡢᆒ⾮ࡀᏑᅾ
ࡍࡿྍ⬟ᛶࢆ♧ࡍࠋࡘࡲࡾࠊ࠸ࢁ࠸ࢁ࡞஦ࡀ㉳ࡁ࠺ࡿ࡜࠸࠺ࡇ࡜࡛࠶ࡾࠊࡑࡢᆒ⾮ࡣ࠸ࡎࢀࡶ
㠀ᖖ࡟ኚືⓗ࡛࠶ࡿࠊ࡜࠸࠺ࡇ࡜࡛࠶ࡿࠋࡇࢀࡣ⌮ㄽⓗ࡟㈨⏘౯᱁ࡀ㐣ᗘ࡟ኚືࡍࡿࣜࢫࢡࡀ
࠶ࡿ࡜࠸࠺≧ἣ࡜ゎ㔘࡛ࡁࡿࠋ 
ն ࡇࡢࡼ࠺࡞≧ἣ࡛㏻ᖖࡢ▷ᮇ㔠฼ࢆㄪᩚࡍࡿ࡜࠸࠺㔠⼥ᨻ⟇࡟㝈⏺ࡀ࠶ࡿ࡜ศ࠿ࢀࡤࠊ௚ࡢᨻ
⟇ࡀ⪃࠼ࡽࢀࡿࠋࡑࢀࡀ௒ከࡃࡢඛ㐍ᅜࡀࢹࣇࣞᑐ⟇࡜ࡋ࡚࡜ࡗ࡚࠸ࡿ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴ᨻ⟇࡛࠶
ࡿࠋ 
 
 
㸱㸬ࡴࡍࡧ 
ࣈࣛ㸫ࢻ⮬㌟ࡶࡇࡢࢩ࣑ࣗࣞ㸫ࢩࣙࣥ⤖ᯝࢆ᏶඲࡟Ⰻࡋ࡜ࡣࡋ࡚࠸࡞࠸ࠋ࠶ࡃࡲ࡛ࡶࡇࡢNKࣔࢹࣝ
ࡣᩘ࠶ࡿ⤒῭ࣔࢹࣝࡢ୰ࡢ୍ࡘ࡟ࡋ࠿㐣ࡂ࡞࠸ࠊ࡜ᙉㄪࡋ࡚࠸ࡿࠋ࣮࣐ࣜࣥࢩࣙࢵࢡࡀ㉳ࡁࡿ௨๓ࡢ࢔
࣓ࣜ࢝⤒῭ࢆࡇࡢࣔࢹࣝࡣ࠺ࡲࡃᢕᥱࡋ࡚࠸ࡿࡀࠊ2008 ᖺࡢࣜ㸫࣐ࣥࢩࣙࢵࢡ࠾ࡼࡧࡑࡢᚋ࡟㉳ࡁࡓ
⤒῭ၥ㢟ࢆᤊ࠼࡚࠸ࡿ࡜ࡣゝ࠸㞴࠸࡜ࡋ࡚࠸ࡿࠋࡋ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊࢹࣇࣞ⬺༷ࡢᨻ⟇࡟࠾࠸࡚ࠊ㔠฼ࢆ࠸
ࡘࡲ࡛ࡶୗࡆ⥆ࡅ࡚࠸ࡿ࡜ࡸࡀ࡚㔠฼ࡣࢮࣟୗ㝈࡟㐩ࡋࠊࡑࡢᚋࡣ㔞ⓗ㔠⼥⦆࿴࡜࠸࠺୰ኸ㖟⾜ࡢ㈨⏘
ࢆ␗ᖖ࡟ᣑᙇࡉࡏࡿ᪉ྥ࡟ᣢࡗ࡚࠸࠿ࡊࡿࢆᚓ࡞࠸ࠋࡇࡢࣈࣛ㸫ࢻࡢᥦ᱌ࡀཷࡅධࢀࡽࢀࡓ࠿ྰ࠿ࡣᐃ
࠿࡛ࡣ࡞࠸ࡀࠊ⡿ᅜ࡛ࡣ2015ᖺ12᭶࡟ࢮࣟ㔠฼ᨻ⟇ࡢゎ㝖ࢆ࠾ࡇ࡞࠸ࠊ2016ᖺ12᭶࡟ࡣ2ᅇ┠ࡢ
฼ୖࡆࢆᐇ᪋ࡋࠊ௒ᖺ࡟ධࡗ࡚ࡉࡽ࡞ࡿ฼ୖࡆࢆᐇ᪋ࡋࡓ୍ࠋ ᪉ࢃࡀᅜ࡟ࡘ࠸࡚ぢࢀࡤࠊ᪥㖟ࡣࡶ࠺㉎
ධࡍࡿ㈨⏘ࡀ࡞࠸࡜ゝࢃࢀࡿࡃࡽ࠸ࡲ࡛࡟ᕧ㢠ࡢമᶒࢆ㉎ධࡋ⥆ࡅ࡚࠸ࡿࡀࠊ㔞ⓗ⦆࿴ࢆ⦰ᑠࡍࡿฟཱྀ
ᨻ⟇ࡣ୍ษㄽࡌࡽࢀ࡚࠸࡞࠸ࠋ 
ࣈࣛ㸫ࢻࡣ⮬ࡽࢆ࣐ࢿࢱࣜࢫࢺ࡜බゝࡋ࡚ࡣࡤ࠿ࡽ࡞࠸ࠊ┿ṇࡢ㈌ᖯᩘ㔞ㄝㄽ⪅࡛࠶ࡿࠋᙼࡣࣇࣜ㸫
ࢻ࣐ࣥࡢ㔠฼ᅛᐃᨻ⟇ࡢ༴࠺ࡉࢆ༑ศ⌮ゎࡋࠊప㔠฼ࡢ㛗ᮇ⥅⥆ࡣ᪩ᬌ኱ࡁ࡞࢖ࣥࣇࣞࢆ⏕ࡴ࡜ᠱᛕࡋ
                                                  
5 ࣑ࣝࢺ࣭ࣥ ࣇࣜ㸫ࢻ࣐ 㸦ࣥ㸧ࡣ᭱ࠊ 㐺࡞㈌ᖯᩘ㔞࡟ࡘ࠸࡚ḟࡢࡼ࠺࡟㏙࡭࡚࠸ࡿࠋࠕOur final rule for the optimum quantity of 
money is that it will be attained by a rate of price deflation that makes the nominal rate of interest equal to zero.ࠖ Sࡑࢀࡣḟࡢ
ࡼ࠺࡟ㄝ࡛᫂ࡁࡿࠋ㈌ᖯࡣᾘ㈝⪅ࡀ᪥ᖖࡢ⤒῭ά 㸦ືྲྀᘬ㸧ࢆࡍࡿࡢ࡟኱ኚ㔜せ࡛࠶ࡿࠋࢡࣞࢪࢵࢺ࢝㸫ࢻᯛ࠶ࢀࡤࡑࢀ࡛Ⰻ࠸࡜࠸
࠺࠿ࡶࡋࢀ࡞࠸ࡀࠊࡑࢀࡔࡅ࡛᪥ᖖ⏕άࢆႠࡴࡢࡣ୙ྍ⬟࡛࠶ࡿࠋࡔ࠿ࡽ࡝࠺ࡋ࡚ࡶ㈌ᖯ㸦⌧㔠㸧ࡣᚲせ࡟࡞ࡿࠋࡋ࠿ࡋ࡞ࡀࡽࠊ㈌ᖯ
ࢆಖ᭷ࡍࡿࡇ࡜ࡣࠊࡶࡋᅜമࢆ㉎ධࡋ࡚࠸ࡓࡽᚓࡽࢀࡓ࡛࠶ࢁ࠺ࠊ㔠฼཰ධࢆኻ࠺ࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᾘ㈝⪅ࡣമๆಖ᭷࡟ࡼࡗ࡚ኻ
࠺㔠฼཰ධ㸦㑇ኻ฼┈㸧࡜㈌ᖯ࡛ྲྀᘬࢆ⾜࠺ࡇ࡜ࡢ౽┈ࢆẚ㍑⪃㔞ࡋ࡚ࡶࡗ࡜ࡶⰋ࠸㈌ᖯಖ᭷ࢆỴࡵࡿ୍ࠋ ⯡࡟㈌ᖯಖ᭷࡟ࡼࡿ㔠฼཰
ධࡣࢮ࡛ࣟ࠶ࡿࡢ࡛ࠊ㈌ᖯࢆಖ᭷ࡍࡿࡇ࡜ࡣࢥࢫࢺࡀ࠿࠿ࡿࠋࡑࡇ࡛ࠊᾘ㈝⪅ࡣ㈌ᖯࡢ฼⏝ࢆ࡛ࡁࡿࡔࡅ⠇⣙ࡋࡼ࠺࡜ࡍࡿࠋࡋ࠿ࡋࠊ
ࡇࡢࡇ࡜ࡣ♫఍ⓗほⅬ࠿ࡽࡍࢀࡤዲࡲࡋ࠸ࡇ࡜࡛ࡣ࡞࠸ࠋ࡞ࡐ࡞ࡽࠊ⌧௦࡛ࡣ୰ኸ㖟⾜ࡣ࡯ࡰࢮ࡛ࣟ㈌ᖯࢆ౪⤥ࡍࡿࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡢ࡛ࠊ
ேࡧ࡜ࡀ⠇⣙ࡢᚲせࢆឤࡌ࡞࠸ࡲ࡛࡟㈌ᖯࢆ౪⤥ࡍࢀࡤⰋ࠸ࠋ㈌ᖯಖ᭷࡟ࡼࡿ㑇ኻ฼┈ࡀࢮࣟ࡟࡞ࡿࡇ࡜ࠊࡘࡲࡾമๆಖ᭷ࡢ㔠฼ࢆࢮ
ࣟ࡟ࡍࡿࡇ࡜ࡀ᭱㐺࡞㔠⼥ᨻ⟇࡜࡞ࡿࠋලయⓗ࡟ࡣྡࠊ ┠㔠฼㸻ᐇ㉁㔠฼ᮇᚅ࢖ࣥࣇࣞ⋡࡛ࠊ ࠶ࡿ࠿ࡽࠊࡶࡋᐇ㉁㔠฼ࡀ㸣࡛࠶ࡿ࡜
ࡍࢀࡤࠊྡ┠㔠฼ࢆࢮࣟ࡟ࡍࡿ࡟ࡣ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࢆ㸣࡟ࡋ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࠋࡑࡢࡓࡵ࡟ࡣྡ┠㈌ᖯ㔞ࢆῶࡽࡉ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ࡀࠊ
㈌ᖯࡢῶᑡࡼࡾࡶ≀౯ࡢపୗࡢ᪉ࡀ⦆ࡸ࠿࡛࠶ࡿࡢ࡛ࠊᐇ㉁㈌ᖯ㔞ࡣቑຍࡍࡿࡇ࡜࡟࡞ࡿࠋ
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࡚࠸ࡿࠋ௚᪉᪥㖟ࡣ㔞ⓗ⦆࿴ࢆ⥅⥆ࡍࡿࡇ࡜ࡀࠊᮇᚅ࢖ࣥࣇࣞ⋡ࢆ㧗ࡵࠊᐇ㉁㔠฼ࢆపୗࡉࡏࠊ௻ᴗࠊ
ᐙィࡢ㟂せࢆቑຍࡉࡏࡿ࡜⪃࠼࡚࠸ࡿࠋࡇࢀࡶࡲࡓ࣐ࢿࢱࣜࢫࢺࡢ⪃࠼࡛࠶ࡿࠋ࢔࣓ࣜ࢝ࡢ࣐ࢿࢱࣜࢫ
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